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Abstrak 
 Dalam kegiatan investasi, kita memerlukan informasi keuangan dalam 
pengambilan keputusan baik itu bagi pihak intern dan ekstern. Tujuan penelitian 
ini untuk mengetahui dan mengkaji peranan kandungan informasi keuangan 
dalam memprediksi tingkat return saham pada PT. Semen Gresik, Tbk. 
 Peranan kandungan informasi keuangan disini bertujuan untuk mengukur 
hubungan antara suatu peristiwa yang mempengaruhi return saham. Pengaruh 
hubungan kandungan informasi keuangan tersebut meliputi asset, kewajiban, 
ekuitas, penjualan dan net income.  Langkah-langkah pembahasan yang dilakukan 
agar kita dapat memprediksi tingkat return saham yaitu dengan cara earning per 
share, return on equity, pay out ratio, plow back ratio, tingkat pertumbuhan 
dividen, tingkat dividen yang diharapkan, tingkat harga saham yang diharapkan 
dan yang terakhir kita menghitung tingkat return saham yang diharapkan oleh 
investor.  
 Informasi keuangan yang dapat kita peroleh dari laporan keuangan PT. 
Semen Gresik, Tbk berupa laba bersih setelah pajak, jumlah ekuitas, jumlah 
lembar saham, pembayaran dividen maupun perkembangan harga pasar saham 
dari tahun 2004 sampai 2006. Dengan melalui langkah-langkah pembahasan 
tersebut maka return saham 2005 sebesar 12,58%, tahun 2006 16,38% dan tahun 
2007 diprediksikan akan diperoleh sebesar 17,99% dari modal yang ditanamkan 
atau investasi saham di perusahaan tersebut. 
 Dengan diperoleh tingkat return saham dari tahun ke tahun yang 
mengalami peningkatan maka membuktikan bahwa PT. Semen Gresik, Tbk 
memiliki kemampuan untuk melakukan aktivitas operasionalnya dengan 
maksimal sehingga kinerja perusahaan yang dihasilkan juga semakin baik. Dari 
peningkatan return saham yang dihasilkan maka sebaiknya lembaga keuangan, 
investor maupun calon investor juga mempertimbangkan untuk menanamkan 
modal atau investasi pada PT. Semen Gresik, Tbk.  
 
Kata kunci: kandungan informasi keuangan, return saham. 
 Pendahuluan 
  Perusahaan memiliki alternatif untuk menginvestasikan dananya pada 
lembaga-lembaga keuangan yang disukainya. Dimana tujuan utama dari kegiatan 
investasi yang dilakukan pada umumnya adalah untuk memperoleh keuntungan 
atau mendapatkan hasil dari kegiatan yang dilakukan ataupun dengan alasan 
tingkat pengembalian yang optimal. Bagi mereka yang telah melakukan investasi 
(investor maupun calon investor) setidaknya juga mempertimbangkan bahwa 
keputusan investasi yang dilakukan menyangkut masa yang akan datang dimana 
dapat memberikan ketidakpastian yang berarti mengandung risiko.  
  Pada umumnya, posisi harga saham dapat menarik investor maupun calon 
investor. Namun telah diketahui bahwa harga saham selalu mengalami fluktuasi 
setiap saat sesuai dengan adanya informasi baru yang berpengaruh terhadap 
keadaan pasar. Berbagai upaya dilakukan untuk merumuskan dan menentukan 
dividen maupun harga saham dengan tujuan dapat memperoleh tingkat return 
yang menarik bagi investor maupun calon investor.   
  Investor dapat menggunakan informasi keuangan dalam pengambilan 
keputusan investasinya. Penggunaan informasi keuangan dapat dilakukan melalui 
laporan keuangan dimana sangat bermanfaat bagi pihak intern dan ekstern 
perusahaan. Untuk pihak intern, informasi keuangan ini dapat dipergunakan  oleh 
pihak manajemen untuk dapat mengambil keputusan-keputusan penting dalam 
rangka mendapatkan/meningkatkan return. Sedangkan untuk pihak ekstern, 
perusahaan dapat dipergunakan untuk mengambil keputusan-keputusan penting, 
misalnya investor dan kreditur. 
  Dewasa ini pemilik modal tidak melihat dividen sebagai satu-satunya 
penentu dalam melakukan investasi, tetapi unsur capital gains juga sama 
pentingnya. Sehingga untuk memperoleh keuntungan berupa dividen maupun 
capital gains dalam melakukan investasi dibutuhkan analisis untuk memprediksi 
tingkat pengembalian investor dalam menanamkan investasi saham. Agar investor 
tidak mengalami kerugian dalam melakukan investasinya tetapi justru mendapat 
keuntungan berupa dividen dan capital gains serta menghindari capital loss, maka 
investor harus dapat menempuh langkah-langkah meminimalkan tingkat risiko 
 untuk hasil yang dicapai/diharapkan atau memaksimalkan pengembalian dengan 
tingkat risiko tertentu. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penulis tertarik membahas 
tentang kandungan informasi keuangan dalam memprediksi return saham pada 
PT. Semen Gresik, Tbk. Pemilihan obyek PT Semen Gresik dikarenakan 
perusahaan semen tersebut dapat tetap eksis dan bertahan meskipun pernah 
mengalami fluktuasi perekonomian.  
 Sesuai dengan latar belakang yang telah dikemukakan diatas maka 
rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu: Apakah kandungan informasi 
keuangan berperan dalam memprediksi tingkat return saham pada PT. Semen 
Gresik, Tbk? Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui dan 
mengkaji peranan kandungan informasi keuangan dalam memprediksi tingkat 
return saham pada PT. Semen Gresik, Tbk. 
  Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Earning Per Share 
(EPS), Return On Equity (ROE), Pay Out Ratio, Plow Back Ratio, Tingkat 
Pertumbuhan Dividen, Tingkat Dividen Yang Diharapkan, Tingkat Harga Pasar 
Saham Yang Diharapkan dan Tingkat Return Saham. Data yang digunakan adalah 
dari tahun 2004 sampai dengan 2006. 
 
Kandungan Informasi Keuangan 
Kandungan informasi keuangan terhadap harga saham yang pertama kali 
dilakukan oleh Ball dan Brown dalam Setyowaty (2002: 89) merupakan penelitian 
yang menguji apakah pengumuman laba mempunyai hubungan positif dengan harga 
saham, dan hasilnya menunjukkan adanya laba yang positif akibat pengumuman 
tersebut. Mayasari dan Murtanto dalam Setyowaty (2002: 89) menjelaskan 
mengenai studi peristiwa yang bertujuan untuk mengukur hubungan antara suatu 
peristiwa yang mempengaruhi return saham.  
 Dengan adanya laporan keuangan maka kita dapat mengetahui informasi 
keuangan suatu badan usaha yang akan digunakan dalam pertimbangan 
pengambilan keputusan ekonomi. Ada 3 (tiga) tujuan dari pelaporan keuangan 
antara lain sebagai berikut (Sutha, 2000: 106) : 
 1. Informasi yang berguna dalam pengambilan keputusan investasi maupun 
kredit. 
2. Informasi yang berguna dalam menaksirkan prospek arus kas. 
3. Informasi mengenai sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan, hak 
kepemilikan akan sumber daya tersebut, serta perubahan yang terjadi.   
 
Earning Per Share (EPS) 
 EPS merupakan perbandingan antara jumlah earning (dalam hal ini laba 
bersih yang siap dibagikan kepada pemegang saham) dengan jumlah lembar 
saham perusahaan (Tandelilin, 2001: 233). EPS merupakan rasio yang mengukur 
pertumbuhan dan kinerja perusahaan selama waktu tertentu dengan cara 
pendapatan dari Earnings After Tax dengan jumlah saham yang beredar (Walsh, 
2003: 150). Perhitungan EPS dapat dirumuskan sebagai berikut:    
           Laba bersih setelah pajak 
   EPS  =   
           Jumlah lembar saham   
Keterangan: 
 EPS            :  Laba perlembar saham 
 
Return on Equity (ROE)  
  ROE menggambarkan sejauhmana kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba yang bisa diperoleh pemegang saham. Dalam memprediksi ROE masa depan 
berdasarkan informasi ROE masa lalu memang bisa membantu investor tapi 
disamping itu, informasi tentang ekspektasi investor atas earning dan dividen 
perusahaan juga penting untuk menentukan nilai intrinsik saham perusahaan 
sehingga investor bisa membuat keputusan investasi yang tepat. Dengan kata lain, 
data-data masa lalu mungkin bisa dipakai sebagai indikator pertumbuhan 
perusahaan di masa datang, tapi investor harus selalu berhati-hati terhadap 
kemungkinan-kemungkinan yang akan datang terjadi di masa datang (Tandelilin, 
2001: 240). 
  Rasio ini mengukur pengembalian yang akan diberikan oleh perusahaan 
kepada para pemegang saham EAT dengan modal saham (Walsh, 2003: 56), yang 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
               Laba bersih setelah pajak 
     ROE  =         
                                              Jumlah ekuitas 
Keterangan : 
ROE  :  Return On Equity 
 
Pay Out Ratio  
 Pay Out Ratio adalah jumlah prosentase dividen yang akan dibagikan 
kepada para pemegang saham yang  diambilkan dari laba bersih yang diperoleh 
dari hasil operasi perusahaan (Husnan, 1994: 532). Pengertian lain Pay Out Ratio 
adalah mengukur porsi earnings saat ini yang dibayarkan dalam bentuk prosentase 
dividen (Garrison dan Norren, 2001: 244). Perumusan Pay Out Ratio adalah 
sebagai berikut: 
            Dividen Per Share(DPS) 
  Pay Out Ratio  =                                                 x    100% 
                                                                   EPS          
 Keterangan     : 
 Pay out ratio  :  Ratio dividen yang dibayarkan  
  DPS                :  Jumlah dividen yang dibagikan per lembar  
 EPS                 :  Laba per lembar saham 
 
Plow Back Ratio 
 Plow back ratio adalah prosentase dari laba bersih yang diperoleh dari 
hasil operasi perusahaan yang ditanamkan kembali ke dalam perusahaan atau 
sebagai laba ditahan untuk selanjutnya digunakan untuk pembiayaan adanya 
kesempatan investasi di masa yang akan datang (Atmaja, 1994: 53). Pengertian 
lain yaitu jumlah laba yang diperoleh dari kegiatan perusahaan yang kemudian 
digunakan unutk biaya investasi masa datang (Husnan, 1994: 53). Perumusan 
Plow Back Ratio adalah sebagai berikut: 
   
 Plow Back Ratio  =      1    Pay Out Ratio 
 Keterangan : 
 Pay Out Ratio  : Ratio dividen yang dibayarkan 
 
Tingkat Pertumbuhan Dividen 
          Menurut Tandelilin (2001: 244), tingkat pertumbuhan dividen  merupakan 
fungsi dari besarnya ROE dan tingkat laba ditahan perusahaan (retention rate). 
Sedangkan Atmaja (1994: 359) menjelaskan mengenai pertumbuhan dividen suatu 
perusahaan yang dapat diukur dengan cara prosentase laba yang diinvestasikan 
kembali ke perusahaan dengan laba perusahaan berdasarkan modal saham, adapun 
perumusan tingkat pertumbuhan dividen adalah sebagai berikut: 
  Tingkat Pertumbuhan Dividen  =  Plow Back Ratio  x   ROE 
Keterangan : 
Plow Back Ratio   : Prosentase laba yang diinvestasikan kembali ke perusahaan  
ROE            : Return On Equity 
 
Tingkat Dividen Yang Diharapkan. 
  Menggambarkan dividen perusahaan yang diharapkan oleh investor di 
masa yang akan datang agar mendapatkan pengembalian yang tinggi. Dividen 
yang akan dibagikan sesuai dengan kesepakatan antara investor dengan pemilik. 
Untuk mengetahui dividen yang diharapkan oleh investor dapat menggunakan 
rumus (Atmaja, 1994: 117): 
              D1  =  D0  (1 + g) 
 Keterangan         : 
     D1   :  Dividen yang diharapkan 
 D0   :  Dividen pada saat penutupan 
  g      :  Tingkat pertumbuhan dividen 
 
Tingkat Harga Pasar Saham Yang Diharapkan. 
  Menggambarkan tentang tingkat harga pasar saham yang dipengaruhi oleh 
permintaan (supply) dan penawaran (demand) dimana adanya kesepakatan antara 
 investor dan pemilik perusahaan sehingga dapat ditemukan harga pasar saham 
yang sesuai baik bagi investor dan pemilik untuk mendapatkan return yang 
maksimal di masa yang akan datang. Perhitungan harga pasar saham yang terjadi 
di masa yang akan datang dapat menggunakan rumus menurut Gordon Model 
(Atmaja, 1994:  117) yaitu : 
    P1   =   P0 (1 + g) 
  Keterangan         : 
  P1   :  Harga pasar saham yang diharapkan 
  P0   :  Harga pasar saham saat penutupan 
  g     :  Tingkat pertumbuhan dividen  
 
Tingkat Return Saham 
 Return merupakan hasil keseluruhan yang diperoleh dari investasi selama 
periode tertentu, dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. Untuk 
menghitung return saham dapat menggunakan 2 cara (Asri, 1987: 111), yaitu: 
 a.   Memasukkan unsur dividen 
 Jika unsur dividen digunakan dalam perhitungan return saham (investor 
tidak mengabaikan adanya dividen), maka dapat digunakan rumus:  
             D1  +  (P1 – P0) 
                      Ri   =                                
       P0 
Keterangan  : 
      Ri   :  Return yang diharapkan   
  D1  :  Dividen yang diharapkan 
  P1   :  Harga pasar saham yang diharapkan 
  P0   :  Harga pasar saham saat penutupan 
 b. Tanpa memasukkan unsur dividen 
  Jika unsur dividen tidak digunakan dalam perhitungan (investor 
mengabaikan dividen), maka data yang digunakan hanya terdiri dari harga pasar 
saham saja. Rumus yang dapat digunakan sebagai berikut: 
                             P1 –  P0 
  Return Saham   =           
                    P0 
  Keterangan: 
 P1 :  Harga pasar saham yang diharapkan 
 P0 :  Harga pasar saham saat penutupan 
 
Hubungan Kandungan Informasi Keuangan Terhadap Return Saham 
a.  Hubungan Ekuitas dengan Return Saham  
Semakin besar ekuitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam aktivitas 
operasionalnya semakin meningkat. Dengan meningkatnya kemampuan 
perusahaan dalam membiayai aktivitas operasionalnya maka kondisi 
permodalan perusahaan semakin kuat dan membaik.  Hal ini berdampak pada 
semakin meningkatnya kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan. Dengan 
meningkatnya kepercayaan masyarakat terhadap kondisi permodalan 
perusahaan maka harga saham di pasar modal cenderung meningkat. Dengan 
demikian ekuitas berpengaruh positif terhadap return saham (Setyowati, 2002: 
94). 
b.  Hubungan Jumlah Lembar Saham dengan Return Saham 
Jumlah lembar saham merupakan jumlah modal yang disetor oleh perusahaan 
dalam bentuk saham. Jumlah lembar saham dapat digunakan dalam 
menentukan laba per lembar saham. Jika laba per lembar saham yang dicapai 
oleh perusahaan mengalami peningkatan maka menunjukkan kinerja laba 
perusahaan juga meningkat dengan asumsi jumlah lembar saham tetap. Dengan 
meningkatnya laba per lembar saham maka berdampak positif terhadap para 
pemegang saham dalam memprediksi tingkat return saham yang semakin besar 
(Setyowati, 2002: 95). 
c.  Hubungan Net Income dengan Return Saham  
Semakin besar net income menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam 
aktivitas operasionalnya, sehingga kinerja keuangan perusahaan pun semakin 
meningkat. Dengan meningkatnya kinerja keuangan perusahaan maka hal ini 
berdampak positif terhadap return saham (Setyowati, 2002: 95). 
 
 
 Metodologi Penelitian  
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
a. Earning Per Share 
b. Return on Equity 
c. Pay Out Ratio 
d. Plow Back Ratio 
e.   Tingkat Pertumbuhan Dividen      
f.   Tingkat Dividen Yang Diharapkan 
g.   Tingkat Harga Pasar Saham Yang Diharapkan  
h.   Tingkat Return Saham 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder  
yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung dari obyek penelitian yaitu PT 
Semen Gresik, Tbk. Data diperoleh dari PT. Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 Langkah-langkah pembahasan yang dilakukan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
a. Menghitung besarnya earning per share (EPS)  
b.  Menghitung return on equity (ROE)  
c. Menghitung besarnya pay out ratio atau prosentase besarnya dividen                           
yang dibayarkan kepada pemegang saham perusahaan. 
d. Menghitung besarnya prosentase plow back ratio atau besarnya prosentase 
laba bersih yang diinvestasikan kembali kedalam perusahaan. 
e. Menghitung tingkat pertumbuhan dividen. 
f. Menghitung dividen yang diharapkan. 
g. Menghitung harga pasar  saham yang diharapkan. 
h. Menghitung tingkat return saham 
i. Analisis kualitatif hasil penelitian 
 
Hasil Penelitian 
  Berdasarkan perhitungan sesuai dengan  langkah-langkah pembahasan 
yang ada, maka hasil perhitungan tersebut dapat dilihat pada tabel berikut: 
 Tabel 1. 
Hasil Perhitungan Variabel Penelitian 
PT. Semen Gresik, Tbk 
Periode 2004 - 2006 
 
No. Keterangan  2004 2005 2006 Rata-rata
1 Earning Per Share (Rp/ lembar) 857,99 1723,96 2184,13 1588,69 
2 Return On Equity 13,97% 22.79% 23,56% 20,11% 
3 Dividen Per share (Rp/ lembar) 241,52 267,51 443,12 317,38 
4 Pay Out Ratio 28,15% 15,52 % 20,29 % 21,23 % 
   5 Plow Back Ratio 71,85 % 84,48 % 79,71 % 78,68 % 
6 Tingkat Pertumbuhan dividen 10,04 % 19,25% 18,78 % 16,02% 
Sumber : Data yang telah diolah oleh penulis 
 Dari tabel tersebut, dapat dilihat rata-rata yang dihasilkan dari earning per 
share, return on equity, dividen per share, pay out ratio, plow back ratio dan 
tingkat pertumbuhan dividen sehingga diharapkan dapat memberikan tingkat 
pengembalian/return saham yang diinginkan oleh investor tercapai.   
Untuk dividen yang diharapkan oleh investor pada PT. Semen Gresik, Tbk 
pada tahun 2005 sebesar Rp 265,77/ lembar, tahun 2006 sebesar Rp 306,70% dan 
tahun 2007 sebesar Rp 514,11/ lembar. Dengan diketahuinya dividen yang 
diharapkan ini maka dapat menjadi motivasi bagi perusahaan agar dapat 
melakukan usahanya dengan maksimal. Dividen yang diharapkan ini digunakan 
untuk mengetahui return saham yang diharapkan oleh investor. 
Untuk harga pasar saham yang diharapkan oleh investor pada PT. Semen 
Gresik, Tbk tahun 2005 sebesar Rp 11.527-, tahun 2006 sebesar Rp 20.269,- dan 
tahun 2007 sebesar Rp 30.349,-. Dengan adanya harga pasar saham yang 
diharapkan oleh investor maka menunjukan bahwa adanya peningkatan kinerja 
dan kualitas produk yang dihasilkan berjalan dengan lancar. Harga pasar saham 
ini memiliki pengaruh dalam menentukan tingkat return saham yang diharapkan 
oleh investor. 
 Dengan menggunakan hasil perhitungan di atas, maka dapat dicari tingkat 
return saham PT. Semen Gresik, Tbk. menggunakan persamaan sebagai berikut: 
                       D1  +  (P1 – P0) 
Return Saham           =                                 
                              P0 
                     
          265,77 +  (11.527 – 10.475) 
Return Saham 2005     =                                 
            10.475 
             
                    265,77 + 1052 
     = 
         10.475  
   
     =     0,1258  =  12,58% 
 
 
                         306,70 + (20.269 – 17.679) 
  Return Saham 2006     =               
                               17.679 
 
                  306.70 + 2590 
     = 
                17.679  
   
     =     0,1638  = 16,38% 
 
 
          514,11 + (30.349 – 26.158) 
  Return Saham 2007     =            
                                    26.158 
            
                  514,11 + 4191 
     = 
              260158  
   
     =     0,1799  =  17,99% 
   
  Untuk tingkat return saham yang diharapkan oleh investor yang terjadi 
pada saat tahun 2005 pada PT. Semen Gresik, Tbk sebesar 12,58%, sedangkan 
tahun 2006 sebesar 16,38% dan tahun 2007 diperkirakan akan diperoleh 17,99%. 
Ini membuktikan bahwa dengan adanya peningkatan return saham dari tahun ke 
tahunnya, perusahaan mampu memberikan prestasi yang terbaik unutk kinerja 
perusahaan dan kualitas produk. Sehingga investor tidak akan ragu-ragu untuk 
berinvestasi pada PT. Semen Gresik, Tbk. Tingkat return saham ini dipengaruhi 
 oleh adanya dividen yang diharapkan dan harga saham yang diharapkan. Semakin 
tinggi dividen dan harga saham yang diharapkan menunjukkan semakin tinggi 
pula return saham yang akan diperoleh. Dari hasil tingkat return saham yang telah 
diperoleh tersebut maka membuktikan bahwa kandungan informasi keuangan 
sangat berperan dalam memprediksi return saham.  
 
Kesimpulan dan Saran 
 Kesimpulan dari penelitian ini yaitu tingkat return saham yang diharapkan 
oleh investor pada PT. Semen Gresik, Tbk tahun 2005 sebesar 12,58%, tahun 
2006 sebesar 16,38% dan tahun 2007 sebesar 17,99% dari modal yang telah 
ditanamkan/investasi saham. Hal ini menunjukkan bahwa dengan adanya 
peningkatan return saham ini berarti investor memiliki kepercayaan terhadap 
perusahaan sehingga perusahaan harus mampu membuktikan pula bahwa kinerja 
atau sumber daya manusia perusahaan dan kualitas produk yang dihasilkan dapat 
maksimal. Dari hasil return saham tersebut membuktikan bahwa kandungan 
informasi keuangan sangat berperan dalam menentukan tingkat return saham 
yang diharapkan. Semakin lengkap informasi keuangan yang kita peroleh maka 
dapat mempermudah kita dalam menentukan langkah-langkah agar diperoleh 
return saham yang diharapkan oleh investor atas investasi yang telah dilakukan. 
 Saran yang dapat diberikan oleh penulis yaitu: 
1. Sebaiknya institusi-institusi/lembaga-lembaga keuangan, reksa dana perlu 
mempertimbangkan investasi saham pada PT. Semen Gresik, Tbk karena 
perusahaan tersebut layak untuk dimiliki, ini terbukti dengan adanya 
peningkatan dividen serta return saham. 
2. Untuk investor (individu) yang memperhatikan dividen dan return saham 
sebaiknya mempertimbangkan investasi saham pada PT. Semen Gresik, Tbk 
karena dividen dan return saham mengalami peningkatan sehingga prediksi 
return saham yang akan diperoleh tahun 2007 sebesar 17,99%. 
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